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Altema

ano de 1996 para a economia
O brasileira esta se revelando prati-

camente uma repeticio de 1995
— nos bons e nos maus aspectos. Inflagao.
muito baixa (para padrées brasileiros),
crescimento econdmico positivo porém,
mediocre (e altamente desequilibrado do
ponto de vista setorial e regional), eleva-
dos déficits de comércio exterior e de tran-
sagoes correntes conjuga-
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econdmica est4 consciente que a melthor
alternativa de politica econdmica para o
final de 1996 e inicio de 1997 é a do ajus-
te fiscal. Um superavit fiscal é equivalen-
te a uma desvaloriza¢do cambial real, ao
reduzir os pregos relativos de servigos
(incluindo salérios) e produtos nao-co-
merciaveis (non tradeables), benefician-
do os chamados tradeable goods.
Aparentemente, parece
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- centes e, finalmente, dese- passouasero fazer o ajuste fiscal em
quilibrio no setor piiblico, , prindpal 1996. Isso talvez se expli-

‘ com répi(!o qrescimento da sinalizador que pelo fato de que 08 Poli—
divida publica e grandes raome i ticos tendem a resistir a
deﬁcnts operacionais (ago- pa qualquer mudang¢a impor-
rd, e’ 1996, o surgimento ﬁnanceiro tante de politica macroeco-

 dos titiilos governamentais). .

it

de déficits primarios neu- w

A ' nomica que possa vir a pro-

tralizou de forma negativa
‘redugao verificada na taxaerealide juros _

S et

“Serd que vamos repetir novamente em

: 1997 os bons niimeros de inflagdo e 05 nii-..

PP

meros problematicos do balango de paga:...
nientos e de crescimento baixo que fordm....
verificados em 1995 e 1996? Na hlponese de -

| manutencio da atual politica economica, a

previsao mais 10gica é essa repeti¢ao — ou
serd que o mix atual de resultados macroe-
condmicos pode piorar? Que mudangas de
politica econdmica poderéo reverter as ten-
déncias negativas do balango de pagamen-

" | tos em conta corrente e do nivel de empre-

g0? Quais sio afinal as altenativas de politi-

. ca economica? Qual a importancia da vota-

¢do da emenda constitucional sobre a ree-
leico do presidente nesse contexto?
Quatro hipbteses, a nosso ver, precisam
ser consideradas: a) more of the same, ou -
seja, a manutengio das politicas atuais; b)
uma reedicio do Plano Real, isto &, a volta

‘208 niimeros de 1995 ou mesmo 1994 em

matéria de cimbio & de juros; ¢) uma gui-
nada completa na area cambial e de juros,

- com maxidesvalorizacoes e juros reais ain-

da mais baixos; ou, finalmente, d) a ado¢ao
do famoso ajuste fiscal, com antincios real-
raente importantes e imediatos em matéria
de despesas e de privatizacio. Além disso,
temos a questao do timing — sobretudo na
titima hipbtese — que estd diretamente
vinculada ao assunto “reeleicio” (como ve-
remos mais adiante).

Ha diversas evidéncias de que a equipe

vocar desemprego (na visao
deles§ O Plano Real teve a qualidade de

,pratlmmG:nte parar a inflacdo sem provo-

car um desemprego violento, mas a evidén-
cia.de 1995 e sobretudo 1996 tem demons-
trado.que a economia parece estar presa a
um. ¢crescimento mediocre, justamente por
causa do mix atual de cirbio e de juros.

" Portanto, a resisténcia politica foi menor
em 1994 porque o Plano Real ndo parecia
provocar desemiprego no curto prazo — e
de fato isto se confirmou, se bem que as
conseqiiéncias de médio prazo do plano co-
mecem a preocupar em matéria de cresci-
mento e emprego. Ja no caso de ajuste fis-

cal o impacto parece ser exatamente o

oposto, ou seja, desemprego. De fato, pode
haver desemprego no curto. prazo, mas cer-
tamente ocorrera recuperacio da atividade
econdmica no médio prazo. Lamentavel-
mente, estes impactos sdo mais dificeis de

serem aceitos e compreendidos pelos poli-.

ticos, porque eles sdo evidentemente “cur-
toprazistas”. Conseglienterentg, a fungio
da equipe econémica — que foi capaz de
fazer um brilhante Plano Real — € conven-

" cer o presidente de que a “quarta hipdtese”

apresentada acima € a mais adequada em
matéria de politica econdmica.

E exatamente nesse ponto que vale a pe-
na encaixar a influéncia da emenda sobre a
reeleicio. Pode-se argumentar com segu-

ranga que o gjuste fiscal, pelos problemas

politicos acima apontados, serd feito se
(mas somente se) a reelei¢ao for aprovada.
E tudo indica quée este assunto estard, por-
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lv1d0 — de uma forma ou e ou-
tra — abe o-inicio de 1997, quando certa-
mente havera a votacdo. .

Vamos retornar as quatro hipoteses le-
vantadas acima e procurar avaliar qual se-
ria a evolucdo conjunta da inflagdo, do
crescimento econdmico e do balango de pa-
gamentos em 1997 a partir de cada uma:

B “More of the same” (ou seja, ndo fazer
nada): a nosso ver, infelizmente, a simples

e polmca rr’congmlca .

manutencio ou repetico da politica atual -

néo produzird uma repeticio em 1997 dos
niimeros — bons e ruins — da economia
em 1995 e 1996. Ao contrério, & razoavel
supor que haverd deterioracao adicional
bastante forte em matéria de balan(;o de
pagamentos e de crescimento economico
— mesmo que a politica-econdmica mude
— motivada por fendmenos de expectati-
vas e de antecipagdes por parte dos agentes
econdmicos, diante da percepcio de que

" essa combinacio atual de politica, (cam: ...

w

bial, monetaria e fiscal) néo é sustentavel.

O déficit corrente e a divida piblica explo-
diriam em 1997, sem que se pudesse garan-
tir a manutenco da inflagio baixa.

@ Volta ao Plano Real: isso mpresentana, ’
digamos, taxas nominais de juros mais al-

tas do que as atuais (na diregio de 3% ao
més, por exemplo) e desvalorizagdes men-
sais ainda menores (na diregéio de zero, por
exemplo, mas nao necessariamente repe-
tindo o episddio de apreciagio cambial de
1994 e inicio de 1995). Pode parecer para-
doxal esse caminho de politica econdmica,
mas nao é inteiramente descartivel. Na

" verdade, se houver a constatagio de que

infelizmente nada vai ser feito na area fiscal
por razdes politicas, é muito melhor voltar
a0 Real do que nao fazer nada. Haveria um
aprofundamento do processo recessivo,
mas pelo menos a crise do balango de pa-
gamentos — que certamente ocorreria na
alternativa “a” — seria evitada com altas
taxas reais de juros, E a inflacao certamen-
te permaneceria contida abaixo de 10%.

@ Uma guinada de politica economica:
isso representaria, por exemplo, uma des-
valorizacao significativa (30%, digamos)
seguida de flutuacao de taxa cambial e
acompanhada de juros reais mais baixos
(nao necessariamente juros nomimais

mais baixos). Essa guinada é descartavel

com a atual equipe econdmica; mas tem de
ser considerada numa andlise completa. £

mo se o Pais estivesse abandonando a
meta de inflagio muito baixa, em troca de
recuperar a balanca comercial e o cresci-
mento da economia. A inflagio certamente
aceleraria bastante, mas teria de ser para
menos do que 30%; caso contrario a guina-
da seria initil e contraproducente, pois nao
ocorreria desvalorizagio efetiva real do
cambio. H4 quem diga que a experiéncia
mexicana demonstra que esta desvaloriza-
¢ao real é possivel sem acelerar demais ‘a
inflagao, facilitando a recuperagio da eco-
nomia e da balanca comercial. Na nossa
opinio, o risco é muito alto e nao vale a
pena, mas hi quem defenda esta guinada
via cambio e juros baixos.

B Ajuste fiscal: os aniincios de medldas
mais significativas — que teriam de ser.
adotadas ainda neste final de 1996 ou logo
apds a votagao sobre a reeleigio — deve-
riam incluir as despesas do setor piblico e
¢,lado patrimenial, unph&'mdo longa, hsta
que incluiria desde os fatos ja mcorporados
nas expectativas (como Vale e setor eletn-
co) até coisas ainda indefinidas, como os

+ casos de bancos estaduais e do setor de te-

lecomunicagdes. A politica fiscal restritiva &
capaz de propiciar a recuperacao da econo-
mia via setor privado, sem pressionar & m-
flagio ou o balango de pagamentos. | ,
E possivel caminhar na-direcio do
equilibrio interno e externo, mesmo com
a manutengio da politica atual de desva-
lorizagdes baixas e de juros reais acima
dos juros internacionais, desde que isto
seja complementado por um signifiticati-
vo ajuste fiscal. Se pouco foi feito nos alti-
mos dois anos, certamente-por razoes po-
liticas (compreensiveis. mas tecnicamen-
te erradas), agora é necessario reverter o
sinal do déficit primario do setor piblico
e reduzir a divida piblica pelo corte de
despesas e privatizagdes mais aceleradas.
Tudo indica que, a partir de agora, o prin-
cipal sinalizador para o mercado finan-
ceiro passa a ser a data e'a tendéncia no
que dizem respeito a reelei¢io presiden-
cial, & medida que o resultado da votagio
vai indicar se vamos para o ajuste fiscal,
para a voita ao Plano Real ou para uma
guinada de polmca econdmica. '

B Antonio Carlos Lemgmber foi presidente
do Banco Central e é diretor do Banco Li-
beral S.A.
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